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Resumo 
 
Atualmente existe consenso na comunidade económica de que a austeridade tem efeitos 
negativos sobre o produto no curto prazo, sobretudo quando aplicada em recessão. No 
entanto, os seus efeitos no longo prazo são ainda fonte de discussão no âmbito da 
academia. Pretendemos contribuir para a literatura económica com evidência preliminar 
que possa esclarecer se, em recessão, uma consolidação orçamental tem efeitos negativos 
não só no curto prazo, mas também no longo prazo. Para o efeito fizemos uma revisão da 
literatura existente sobre os multiplicadores fiscais e testámos a hipótese de histerese em 
Portugal. Neste sentido estimámos uma equação do emprego agregado que inclui uma 
proxy da procura agregada transformada tendo em conta as propriedades da histerese 
segundo a metodologia proposta por Parsley e Wei (1993). Utilizámos dados mensais do 
período entre Janeiro de 2000 e Maio de 2016. A literatura empírica revela que os 
multiplicadores fiscais são maiores em recessão do que em períodos de expansão, sendo 
sempre positivos independentemente do período do ciclo económico. Isto mostra que 
consolidações fiscais têm sempre impacto negativo no produto no curto prazo. Por outro 
lado, os resultados da estimação revelam que modelos que consideram a histerese têm 
maior capacidade explicativa, indiciando a presença histerese na dinâmica do emprego 
agregado. Estes resultados preliminares são compatíveis com a hipótese de consolidações 
fiscais contraírem sempre economia no curto prazo e os seus efeitos persistirem no longo 
prazo, o que sugere que a recessão sentida nos últimos anos em Portugal foi agravada 
pela aplicação das medidas de austeridade.  
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Abstract 
Currently there is consensus in the economic community that austerity has negative 
effects on output in the short term, especially when applied in a recession. However, 
austerity’s long-term effects are still a source of discussion in the academy. We intend to 
contribute to the economic literature with preliminary evidence that aims to clarify if in a 
recession a fiscal consolidation has negative effects not only in the short term but also in 
the long run. For this purpose, we’ve made a review of existing literature on fiscal 
multipliers and tested the hypothesis of hysteresis in Portugal. In order to achieve this we 
estimate an equation of aggregate employment that includes a transformed proxy for 
aggregate demand which takes into consideration the properties of hysteresis according 
to the methodology proposed by Parsley and Wei (1993). We use monthly data for the 
period from January 2000 to May 2016. The empirical literature reveals that fiscal 
multipliers are larger in recessions than in periods of expansion, being always positive 
regardless of the period of the economic cycle. This shows that fiscal consolidations have 
always negative impacts on output in the short term. On the other hand, the estimation 
results show that models that consider hysteresis have more explanatory power, which in 
turn indicates the presence of hysteresis in the dynamic of aggregate employment. These 
preliminary results are consistent with the hypothesis of fiscal consolidations having 
always negative effects on the economy and that these persist in the long run, suggesting 
that the recession felt in recent years in Portugal was aggravated by the implementation 
of austerity measures. 
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1. Introdução 
 
O aumento da dívida pública portuguesa após a crise financeira, que começou nos 
estados Unidos da América em Agosto de 2007, fez suscitar dúvidas nos mercados 
financeiros relativamente à sustentabilidade finanças públicas de Portugal. Esta 
preocupação traduziu-se num aumento das yields da dívida soberana para níveis 
extremamente elevados, situação que se agudizou em Março de 2011 quando as principais 
agências de rating cortaram a notação da dívida pública portuguesa para próximo de nível 
especulativo (“lixo” na gíria dos mercados financeiros), e as taxas de juro de mercado 
secundário implícitas nas obrigações do Tesouro a 10 anos subiram até 9.6%. Nesta altura, 
o governo em dificuldades para fazer o roll over da dívida pública, solicita ajuda externa 
assinando um memorando de entendimento com o Fundo Monetário Internacional (FMI), 
o Banco Central Europeu e a Comissão Europeia.  
Como contrapartida da ajuda financeira foi imposta a implementação de um 
significativo programa de ajustamento orçamental, vulgarmente conhecido por políticas 
de austeridade. Por detrás deste programa de ajustamento estava a ideia de que os 
multiplicadores fiscais no início da crise eram baixos, cifrando-se acerca de 0,5 (ver IMF, 
2008, p. 181, e IMF, 2010, p. 99). Este valor indicativo implica que medidas de 
consolidação fiscal aplicadas sobretudo do lado da despesa poderão ser bem-sucedidas 
no que diz respeito à diminuição do défice orçamental e do rácio de dívida pública em 
percentagem do PIB, embora provocando alguns efeitos negativos sobre o produto no 
curto prazo.  
Com o baixo crescimento económico observado desde então em vários países que 
aplicaram consolidações fiscais por imposição ou influência do FMI, as estimativas 
relativas ao valor do multiplicador foram revistas, acreditando-se hoje que os 
multiplicadores fiscais possam ser substancialmente mais elevados, situando-se entre 0,9 
e 1,7 (ver Blanchard e Leigh, 2013). Na verdade, começa a existir um certo consenso 
entre os académicos de que a austeridade tem efeitos muito negativos sobre o produto no 
curto prazo, sobretudo quando aplicada em recessão (ver, por exemplo, Batini et al. 2012, 
e Holland e Portes, 2012). No entanto, os efeitos a longo prazo são menos consensuais.  
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É neste contexto que surge o tema e a motivação desta dissertação. O objetivo é 
oferecer evidência preliminar que possa esclarecer a seguinte questão: pode uma 
consolidação orçamental aplicada durante uma recessão ter efeitos negativos não só no 
curto prazo, como também no longo prazo? 
Existem argumentos teóricos e evidência empírica que mostram que os efeitos 
negativos de curto prazo de uma recessão podem afetar o seu potencial de crescimento 
no longo prazo através de mecanismos de histerese. Em economia a importância deste 
fenómeno tem sido documentada sobretudo em relação à dinâmica do emprego e do 
desemprego (ver, por exemplo, Blanchard e Summers, 1986, Bertola, 1992, Belke e 
Gocke, 2001, Cross et al, 2005, Mota e Vasconcelos, 2012, e Mota et al., 2012). 
Na presença de histerese não existe um valor de equilíbrio único para o nível de 
emprego ou para a taxa de desemprego que seja independente da história dos choques 
passados, incluindo os causados pela política macroeconómica (Dixit e Pindyck, 1994, e 
Cross, 1995), e dependente apenas de fatores do lado da oferta, ou seja, dependente dos 
chamados fatores estruturais. A economia pode, por isso, ficar depois de uma recessão 
numa situação de equilíbrio com um baixo nível de emprego (elevada taxa de 
desemprego) durante muito tempo devido a uma queda da procura. A presença de 
histerese revela-se então o alicerce para avaliar as implicações de longo-prazo de uma 
consolidação fiscal, sendo que maiores os efeitos de histerese piores as consequências de 
longo prazo de uma política de austeridade agressiva, sobretudo se aplicada durante uma 
recessão.     
Se já é ampla a evidência disponível acerca do impacto dos multiplicadores fiscais 
de impacto, menos é conhecido acerca da importância do fenómeno de histerese. Neste 
sentido, o nosso objetivo é oferecer um contributo para a literatura sobre este tema, que 
possa ser acrescentado às contribuições recentes que estudam a sua presença em 
Portugal1.  
A nossa estratégia consiste em rever literatura já existente sobre multiplicadores 
fiscais e esclarecer como a política fiscal pode ter impacto na economia no curto-prazo, 
para de seguida testarmos a hipótese de histerese e averiguarmos as suas implicações de 
longo prazo. 
                                                             
1 Ver Varejão e Portugal (2007), Mota et al. (2012), Mota e Vasconcelos (2012), e Mota et al. (2015).  
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Para testar a existência de histerese estimamos uma equação do emprego agregado 
que inclui uma proxy da procura agregada transformada tendo em conta as propriedades 
da histerese segundo a metodologia proposta por Parsley e Wei (1993). Estimamos o 
modelo com base em dados mensais do período entre Janeiro de 2000 e Maio de 2016. 
A presente dissertação está organizada da seguinte forma: no capítulo 2, efetua-se 
uma revisão da literatura acerca dos efeitos de curto-médio prazo da política fiscal sobre 
a atividade económica tendo como framework o conceito do multiplicador fiscal. Abor-
dam-se diferentes perspetivas relativas aos efeitos da política fiscal sobre a economia. É 
oferecida uma perspetiva de cariz mais tradicional (keynesiano), e uma outra, relativa-
mente marginal em termos académicos, mas com forte implantação política em anos re-
centes, que enfatiza efeitos não-Keynesianos. Neste capítulo faz-se, também, uma revisão 
de literatura empírica relativa ao valor dos multiplicadores fiscais. No capítulo 3, apre-
sentamos o conceito de histerese ligado à dinâmica do emprego, explicitamos os seus 
fundamentos económicos e aludimos às suas consequências. No capítulo 4, explicamos a 
estratégia empírica para testar a existência de histerese na dinâmica do emprego a nível 
agregado e descrevemos a amostra de dados utilizada. No capítulo 5, apresentamos e dis-
cutimos os resultados da estimação. Por ultimo, no capítulo 6, apresentamos as conclu-
sões da dissertação.  
  
 4 
2. Revisão de Literatura sobre o Impacto da Política Fiscal 
 
2.1. Os Multiplicadores Fiscais 
 
Apesar dos multiplicadores fiscais estarem normalmente associados a John May-
nard Keynes e à sua obra seminal a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, o 
conceito foi originalmente proposto por Richard Kahn2 em 1930 e apresentado formal-
mente num artigo de 1931 publicado no Economic Journal (The Relation of Home Invest-
ment to Unemployment). 
No artigo científico3 onde o conceito é pela primeira vez apresentado, Kahn ana-
lisa o impacto que o aumento do investimento público tem no emprego, assumindo que: 
i) a economia se encontra com capacidade produtiva excessiva; ii) a política monetária é 
acomodatícia;4 iii) os salários nominais permanecem estáveis. Sendo a motivação para 
este artigo as objeções do Tesouro dos Estados Unidos da América relativamente ao efeito 
de crowding-out5 que se poderia verificar se o Estado financiasse obras publicas como 
método para a redução dos alto níveis de desemprego que então se faziam sentir.  
Kahn argumenta que o aumento de investimento público cria novos postos de tra-
balho e conduz a um aumento do emprego, que o autor denomina como primário. Este 
abrange postos de trabalho relacionados diretamente com investimentos do Estado – em-
prego direto – e os trabalhadores que se empregam na produção e transporte das matérias-
primas necessárias aos investimentos – emprego indireto.  
                                                             
2 Discípulo de John Maynard Keynes e membro do seu Cambridge Circus - grupo de cinco economistas de 
Cambrige constituído em 1930 para a discussão e revisão do trabalho teórico de Keynes. 
3 Kahn, Richard F. 1931. The Relation of Home Investment to Unemployment. Economic Journal 
41 
4 Situação em que o Banco Central não sobe as taxas de juro na sequência de estímulos fiscais. 
5 O efeito de crowding-out representa uma situação na análise macroeconómica tradicional em que o au-
mento da despesa pública conduz a um aumento da procura agregada, o que implica uma subida das taxas 
de juro. O aumento da despesa pública origina défices orçamentais que têm de ser financiados pela emissão 
de dívida pública, o que provoca um aumento da procura de fundos (considerando que a poupança não 
aumenta) e aumenta a taxa de juro à qual o governo se consegue financiar nos mercados em virtude do 
aumento de risco de crédito soberano. O aumento dos juros pagos sobre a dívida pública diminui a parcela 
da poupança do setor privado destinada a investimentos em capital físico privado e provoca um aumento 
das taxas de juro do crédito concedido às empresas. As empresas, face ao aumento do custo do dinheiro, 
reduzem as despesas de investimento, através da desistência de projetos rentáveis e eventualmente do con-
sumo, o que neutraliza o efeito do aumento do investimento público. 
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O aumento do emprego primário proporciona um aumento do rendimento dispo-
nível, o que por sua vez provoca um aumento na procura de bens de consumo que conduz 
a uma maior produção destes bens e, portanto, a um novo aumento do emprego, denomi-
nado pelo autor como secundário, originando deste modo um novo impulso na procura. 
(Ribeiro, 1953).  
Num contexto de recessão, a procura baixa provoca uma contração do consumo e 
do investimento privado, pelo que existe capacidade não utilizada na economia e o inves-
timento não depende das taxas de juro. Nesta situação, o mecanismo descrito por Kahn 
torna-se uma ferramenta eficaz no estímulo à economia pois o efeito de crowding-out não 
se verifica (Ver Owyang et. al. 2013). Em oposição, é importante notar que em recessões 
graves as taxas de juro descem sem que se verifique o aumento do investimento, pelo que 
a política monetária tem capacidade limitada de atuação e a política fiscal toma um papel 
de maior importância para a estabilização da economia. 
Segundo Kahn, o processo de ajustamento da oferta repete-se ad infinitum, em-
bora com magnitudes cada vez menores devido a fugas do mecanismo circular do rendi-
mento devido às importações, à poupança, e aos impostos, mas, torna-se claro que através 
deste ajustamento face o aumento do investimento público, que o aumento total no pro-
duto se torna um múltiplo do aumento original, originado o conceito de multiplicador 
fiscal. 
Ainda que, o trabalho seminal sobre o multiplicador fiscal tenha sido elaborado por 
Richard Kahn, é John Maynard Keynes, em 1933 (numa série de quatro artigos publicados 
para a revista The Times, denominados The Means for Prosperity6 ), quem elabora a 
primeira apresentação coerente deste conceito. 
Keynes, estabelece a base teórica para a atual definição do multiplicador fiscal, 
sendo esta definida como o quociente entre a variação do rendimento nacional e a 
variação unitária do instrumento de política fiscal que lhe deu origem. Neste sentido, o 
multiplicador torna-se um indicador capaz de captar a eficácia da política fiscal. 
O multiplicador fiscal tem como referência o valor de um. Isto acontece, por 
exemplo, quando um aumento da despesa pública origina um aumento proporcional do 
rendimento nacional. Se o multiplicador for maior que a unidade, o aumento de um euro 
                                                             
6  Ver Snowdown e Vane (2005) para uma revisão compreensiva do desenvolvimento histórico do 
multiplicador 
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na despesa pública leva a que o aumento na despesa privada e logo do rendimento seja 
superior a um euro. Ou seja, a variação da despesa do Estado tem um efeto mais do que 
proporcional no rendimento Nacional. Nesta situação, políticas de austeridade aplicadas 
em recessão com enfoque na redução da despesa pública têm um efeito negativo no 
rendimento mais que proporcional em relação ao valor da redução da despesa inicial, 
agravando a recessão e tornando, assim, a consolidação orçamental impossível. Quando 
o valor do multiplicador se encontra entre zero e um, uma diminuição da despesa pública 
ou um aumento de impostos pode ser bem-sucedida no que diz respeito à consolidação 
orçamental mas provoca sempre efeitos negativos no produto. Por último, um valor 
negativo do multiplicador está associado à ideia de austeridade expansionista - a hipótese 
da diminuição da despesa pública poder provocar uma expansão da economia. 
Sucintamente, o conceito descreve uma situação onde apesar da existência de efeitos 
diretos e negativos na procura agregada associados a uma consolidação fiscal via cortes 
na despesa pública, se a consolidação é interpretada pelos agentes económicos como um 
programa credível de médio-longo prazo destinado a baixar permanentemente a carga 
fiscal futura, estes antecipam um aumento rendimento permanente e aumentam o seu 
consumo no período corrente, o que por sua vez pode provocar uma expansão da procura 
agregada (ver, por exemplo, Giavazzi e Pagano, 1990).7  
Existem vários multiplicadores fiscais, estando a sua classificação associada ao 
instrumento de política fiscal utilizado e o período temporal considerado. O multiplicador 
fiscal pode ser da receita ou da despesa pública, sendo deste modo indiscriminado e 
representando o efeito dos respetivos instrumentos como um todo, ou pode estar 
associado a um instrumento em particular como as transferências para as famílias, ou 
investimento público – lado da despesa – ou ainda impostos diretos ou indiretos – lado 
da receita.  
Por outro lado, quando consideramos o horizonte temporal para a estimação do 
multiplicador, temos: i) multiplicador de impacto (𝑚 =
∆𝑌(𝑡)
∆𝐺(𝑡)
), que capta o efeito num 
determinado período de tempo, normalmente trimestral ou anual de uma variação do 
instrumento fiscal, 𝐺(𝑡) , no rendimento nacional, 𝑌(𝑡)  ii) multiplicador cumulativo 
                                                             
7 Os mecanismos que podem, pelo menos de um ponto de vista teórico, levar a que cortes na despesa pública 
possam ter efeitos expansionistas são descritos de forma mais exaustiva na secção 2.3. 
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(𝑚 =
∑ ∆𝑌(𝑡+𝑗)
𝑁
𝑗=0
∑ ∆𝐺(𝑡+𝑗)
𝑁
𝑗=0
) , que capta o efeito cumulativo no rendimento provocado pela 
mudança cumulativa num instrumento fiscal num dado período de tempo 𝑁   iii) 
multiplicador de pico (𝑚 = max 𝑁
∆𝑌(𝑡+𝑁)
∆𝐺(𝑡)
) , que capta o efeito máximo da alteração de 
um instrumento fiscal sobre o produto  iv) multiplicador a um dado horizonte N 
(𝑚 =
∆𝑌(𝑡+𝑁)
∆𝐺(𝑡)
) , que capta o efeito a períodos mais longos do que os associados ao 
multiplicador de impacto. Ainda que o multiplicador cumulativo seja muitas vezes o mais 
apropriado para a interpretação de resultados, este raramente é calculado na literatura 
económica, a prática comum incide sobre a utilização e interpretação do multiplicador de 
impacto e do multiplicador fiscal a um dado horizonte N, normalmente um, dois ou três 
anos (ver Spilimbergo et al., 2009, e Batini, et al., 2014). 
Não existe um consenso absoluto dos economistas sobre o valor dos 
multiplicadores fiscais. Estimativas razoáveis do multiplicador encontram-se no intervalo 
que vai de 0.5 até 2.5 (ver Ramey, 2011, DeLong e Summers, 2012, e Auerbach e 
Gorodnichenko, 2013). Parte desta falta de consenso resulta da aplicação de diferentes 
metodologias de medição. 
Por questões de endogeneidade, é difícil isolar o efeito direto que uma dada 
medida fiscal tem no PIB. Os investigadores têm dificuldade em identificar relações 
causa-efeito entre estas duas variáveis, pois tanto a despesa pública como os impostos, 
além de reagirem “automaticamente” ao período do ciclo económico através de 
estabilizadores automáticos podem também reagir de forma discricionária. Por exemplo, 
quando o desvio do produto aumenta, a política fiscal em vigor pode aumentar os 
impostos e/ou a reduzir a despesa pública. Neste sentido, apesar de a prática comum na 
investigação económica ser a construção de modelos focados somente em choques 
exógenos, o processo de identificação desses episódios difere de estudo para estudo. 
Quanto aos métodos de estimação dos multiplicadores fiscais, as principais 
técnicas encontradas na literatura são: modelos vetoriais autorregressivos (VAR 8 )  
técnicas de estimação simples, como regressões lineares (SEE9)  modelos de equilíbrio 
                                                             
8 Vector Autoregressive Model 
9 Single Equation Estimation Techniques   
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geral dinâmico estocástico (DSGE 10 ) e, por último, modelos estruturais 
macroeconométricos (MACRO)   
Modelos VAR são capazes de medir as respostas do impulso de choques ficais no 
produto, pois as variáveis de interesse de estudo (receita pública, despesa pública, 
produto, taxa de juro e inflação) estão relacionadas através de múltiplas relações de causa-
efeito. O valor estimado para o multiplicador fiscal segundo estes modelos varia 
amplamente, o que pode acontecer devido aos diferentes tipos de choques fiscais, às 
diferentes bases de dados, e aos diferentes métodos de identificação de choques exógenos. 
A sua principal vantagem é a utilização de dados históricos específicos do país. 
Técnicas de estimação simples (SEE11), como OLS, IV, ML, GMM e ECM, também 
mostram uma grande amplitude de resultados quanto ao valor o multiplicador (Ver 
Gechert e Will, 2012)., o que se deve, geralmente, às mesmas condicionantes dos modelos 
VAR.  
Modelos de equilíbrio geral dinâmico estocástico são modelos que se baseiam nas 
características atuais da economia e descrevem o sistema económico como um todo ao 
analisarem a interação de decisões ao nível microeconómico. Esta é a sua principal 
vantagem, pois os métodos descritos anteriormente apenas analisam a interação de 
algumas variáveis macroeconómicas.  
Os mais utilizados dentro desta categoria são o Real Business Cycle (RBC), e o 
New-Keynesian (DSGE-NK), segundo Batini et. al. (2014), modelos DSGE-NK são os 
mais usados para simular o efeito da política fiscal no crescimento. Ambos os modelos 
pressupõem que todos os consumidores seguem planos de otimização de rendimento 
intemporal e que a economia subjacente está sujeita a perturbações estocásticas. 
A abordagem RBC é a versão estocástica da nova teórica clássica pelo que este 
modelo é construído sobre pressupostos neoclássicos como preços flexíveis e 
concorrência perfeita. Neste contexto, o multiplicador de impacto da despesa pública é 
menor que um se a despesa for financiada através de impostos e negativo ou zero se for 
financiada através do aumento da dívida pública (Quaziada e Stockhammer, 2014).   
A abordagem DSGE-NK surge como resposta da Nova Escola Keynesiana face 
aos modelos RBC, argumentando que modelos RBC assumem implicitamente mercados 
                                                             
10 Dynamic Stochastic General Equilibrium 
11 Single Equation Estimation Techniques   
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de capitais perfeitos e, portanto, considera rigidez dos preços e dos salários devido às 
imperfeições do mercado. Nesta classe de modelos, devido à rigidez dos preços, o 
impacto do aumento da despesa fiscal é grande e positivo. Na sequência de um choque 
na despesa, a rigidez dos preços aumenta os salários reais, o que por sua vez aumenta o 
rendimento dos consumidores, deste modo aumentando o consumo privado. No entanto, 
como estes modelos estão construídos sobre pressupostos neoclássicos este impacto não 
é duradouro e o valor do multiplicador fiscal é inferior aos multiplicadores tradicionais 
keynesianos. 
Em ambos os modelos, RBC e NK-DSGE, a evidência, mostra que o valor do 
multiplicador em períodos de expansão é inferior à unidade (Hebous, 2009 e Spilimbergo 
et al. 2009).  
Existe ainda um outro tipo de modelos, Structural Macroeconometric Models 
(MACRO), que apesar da dominância das outras classes já referidas na literatura 
económica, são ainda utilizados a nível de decisões políticas. Estes modelos não incluem 
agentes maximizadores de utilidade mas estimam funções backward-looking de consumo 
macroeconómico e investimento, pelo que a maioria destes modelos combina reações 
keynesianas no curto-prazo e características neoclássicas no longo-prazo e obtêm 
geralmente multiplicadores superiores ou iguais à unidade. (Ver Gechert e Will, 2012).  
O quadro 2.1, adaptado de uma meta-regressão feita por Gechert e Will (2012), exibe 
estatísticas descritivas do valor do multiplicador indiscriminado 12  em período de 
expansão do ciclo económico, de acordo com os vários métodos de estimação descritos. 
  
                                                             
12 Engloba todos os tipos de impulsos fiscais 
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Quadro 2.1. Valores dos Multiplicador Fiscal por Modelo de Estimação 
 
Modelo Média Mediana Desvio-Padrão. N 
TOTAL* 0.8 0.8 0.8 743 
VAR 0.9 0.8 0.9 255 
SEE 0.6 0.6 0.7 62 
DSGE-NK 0.8 0.8 0.7 278 
RBC 0.5 0.5 0.8 54 
Modelos Macro 1.0 1.0 0.5 94 
* Análise de todas as contribuições independentemente do modelo considerado 
Fonte: Gechert e Will (2012). 
 
2.2. Determinantes dos Multiplicadores Fiscais 
 
Apesar do valor exato dos multiplicadores fiscais ser controverso são conhecidas 
algumas regularidades. Os multiplicadores fiscais dependem tipicamente: a) do estado 
cíclico da economia; b) da política monetária e; c) das características estruturais de cada 
país. 
 
Estado Cíclico da Economia  
 
A evidência mostra, e de acordo com a teoria Keynesiana, que os multiplicadores 
fiscais são maiores em recessão do que em expansão (ver, por exemplo, Gechert e 
Rannenberg, 2014, Batini et al., 2014, Baum, et al., 2012, Owyang et al., 2013, Warme-
dinger et al. 2015).  
Auerbach e Gorodnichenko (2013), oferecem uma explicação para estes resulta-
dos, argumentando que face uma política fiscal expansionista aplicada em recessão, o 
tradicional efeito de crowding-out do investimento privado não se verifica pois a existên-
cia de recursos não utilizados na economia atenua o desinvestimento. Estes resultados são 
consistentes com outras contribuições como Baum et al. (2012) e Owyang et al. (2013). 
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Em recessão o difícil acesso ao crédito condiciona os agentes económicos a con-
sumir todo o rendimento disponível (Batini et al., 2012), pelo que nestas circunstâncias o 
consumo privado tem maior sensibilidade a alterações na despesa pública, o que permite 
maiores valores de multiplicadores fiscais (Galí et al., 2005, Krugman e Eggertsson, 
2012, Corsetti et al., 2012, Brinca, et al., 2014, Batini et al., 2014).  
Também para explicar a existência de maiores multiplicadores neste contexto, é 
importante relevar, que segundo Bachman e Sims (2011), em recessão a composição de 
pacotes fiscais da despesa pública é diferente do que em períodos de expansão da econo-
mia, sendo estes direcionados sobretudo para o investimento público. O aumento do in-
vestimento em infraestruturas, investigação e desenvolvimento, e educação pode aumen-
tar a perceção dos consumidores sobre fatores fundamentais económicos13 futuros e deste 
modo originar aumentos sistemáticos de confiança, o que estimula o consumo privado. 
Nestas condições, a prática de uma política fiscal expansionista pode então estimular o 
consumo com maior eficácia do que num período em que a economia se encontre em 
expansão. 
Em recessão, estimações recentes mostram também que o valor do multiplicador 
fiscal é maior que a unidade (Baum et al.2012, Auerbach e Gorodnichenko, 2013)14.  
Neste contexto, consolidações fiscais aumentam o rácio da dívida pública no 
curto-prazo, pois a contração do PIB é superior à diminuição da dívida pública. Assim, 
programas de consolidação fiscal que subestimem o valor do multiplicador fiscal podem 
induzir os governantes a estabelecer objetivos fiscais inalcançáveis e a calcular erronea-
mente a magnitude do ajustamento necessário para reduzir o rácio da dívida pública. Isto 
pode levar a resgastes sistemáticos, o que afeta a credibilidade dos programas de conso-
lidação, situação que aumenta a preocupação dos mercados financeiros quanto ao paga-
mento da dívida e aumenta as yields da dívida soberana, originando um ciclo vicioso de 
baixo crescimento, deflação e novas práticas de austeridade que pioram a posição fiscal 
(Eyraud e Weber, 2012). Adicionalmente, à medida que uma consolidação se prolonga 
no tempo, a baixa procura pode provocar cortes nos preços por parte das empresas. A 
                                                             
13 Descrito pelos autores como fundamentals, refere-se a dados fundamentais da economia como a taxa de 
crescimento económico, a taxa de inflação e a taxa de desemprego. 
14 Ver também Gechert e Rannenberg (2014), estes autores fazem uma meta-regressão sobre a evidência 
existente concluindo que o multiplicador aumenta entre 0.6 e 0.8 em recessões. Complementamos esta 
informação na secção 2.4 
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descida no nível geral de preços pode criar expectativas de deflação duradoura (Corsetti 
et al., 2012), o que para uma dada taxa de juro nominal, se traduz em maiores taxas reais 
e pode enfraquecer ainda mais a procura, assim reforçando a dinâmica deflacionária e 
amplificando os efeitos negativo da consolidação.  
Por último, em recessão, multiplicadores fiscais da despesa pública são geral-
mente maiores do que os multiplicadores da receita (Gechert e Rannenberg, 2014, Baum 
et al.,2012, Castro et al., 2013).15  
Baum et al. (2012) argumentam que a diferença no tamanho dos multiplicadores 
pode ser explicada pela teoria Keynesiana, onde cortes nos impostos têm menor capaci-
dade para estimular a economia pois os consumidores têm tendência a poupar parte do 
aumento do rendimento extra pós-imposto. Isto implica que consolidações fiscais via re-
ceita tenham menor impacto na procura agregada e que portanto programas de consoli-
dação caracterizados por medidas de austeridade (exemplo Zona Euro pós-crise 2008) 
deveriam ter sido direcionados para um maior enfoque no lado da receita. 
 
Política Monetária 
 
Quando a política monetária é acomodatícia, como no contexto de taxas de juro 
nominais de referência do Banco Central muito perto ou iguais a zero (Zero Lower Bound 
doravante ZLB), a política fiscal torna-se mais eficaz.  
Segundo Romer (2012), quando a política monetária está condicionada pelo limite 
inferior zero as entidades monetárias não conseguem baixar a taxa de juro de maneira a 
estimular a economia, ou seja, não conseguem baixar taxas de juros nominais de maneira 
a baixar a taxa de juro real e estimular o investimento privado. Neste contexto, um 
aumento da despesa pública torna-se uma ferramenta eficaz no estímulo à procura 
agregada, pois o aumento do consumo privado não é compensado pelo aumento das taxas 
de juro nominais.  
Considere-se um aumento da despesa pública em contexto de ZLB: o estímulo à 
procura agregada provoca o aumento do consumo de bens e serviços, levando a um 
aumento na produção dos mesmos e, portanto, ao aumento dos custos marginais de 
produção das empresas. O aumento de custos de produção aumenta o nível geral de preços 
                                                             
15 Complementamos esta informação na secção 2.4 
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e provoca um aumento da inflação esperada. O aumento da inflação esperada deprecia o 
valor da taxa de juro real, estimulando assim mais uma vez o consumo privado e 
provocando um novo aumento da produção de bens e serviços, dos custos marginais de 
produção das empresas e da inflação esperada. Isto traduz-se numa nova queda da taxa 
de juro real, sendo o resultado final deste processo uma queda acentuada na taxa de 
deflação. Em contexto de ZLB, o aumento da despesa pública revela-se então uma 
ferramenta eficaz para estimular o consumo privado e contrariar a espiral deflacionária 
associada a taxas de juro nominais perto ou iguais a zero. 
Ercerg e Lindé (2012), e Woodford (2011) encontram evidência que suporta a maior 
eficácia da despesa pública em contexto de ZLB16 pois obtêm resultados de que o seu 
multiplicador fiscal é maior neste contexto (ver Eggerston, 2010, Romer, 2012, Delong e 
Summers, 2012 para mais evidência). Erceg e Lindé (2012) encontram também evidência 
de que o tamanho do estímulo fiscal influencia inversamente o tamanho do multiplicador, 
pois quanto maior for o tamanho do pacote de expansão da despesa pública, menor será 
o período de tempo que a economia se encontrará em ZLB e, portanto, menor será o valor 
do multiplicador. Em oposição, cortes na despesa prolongam a duração da armadilha de 
liquidez, o que segundo os autores implica maiores multiplicadores e por sua vez maiores 
efeitos contracionistas se a consolidação fiscal for feita via despesa em ZLB. 
De maneira oposta, segundo Eggerston (2010), cortes nos impostos provocam 
pressões deflacionárias no produto pois reduzem os custos marginais de produção das 
empresas e, nesta situação, as entidades monetárias não conseguem compensar choques 
fiscais reduzindo as taxas de juro. Neste sentido o autor estima multiplicadores de cortes 
na receita e encontra evidência que em ZLB estes são negativos, confirmando assim o 
efeito contracionista que têm na economia neste contexto17. 
Apesar da literatura empírica revelar que os multiplicadores da despesa são maiores 
do que os da receita (Baum et al. 2012)18 , as agências internacionais continuam a 
privilegiar os cortes da despesa, paradoxo que pode ser explicado através da política 
monetária. 
                                                             
16 Woodford (2011) afirma que este limite inferior às taxas de juro nominais não é necessariamente zero, 
mas sim um valor sobre o qual os bancos centrais não descem. 
17 O autor encontra evidência de que na presença de ZLB o multiplicador de cortes nos impostos sobre o 
trabalho é igual a -1, que o multiplicador de cortes nos impostos sobre capitais é -0.1 e que o multiplicador 
da despesa pública é 2.3. 
18 Complementamos esta informação na secção 2.4 
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Segundo o Fundo Monetário Internacional (2010), consolidações fiscais baseadas em 
cortes da despesa pública aparentam ter menores efeitos contracionistas na economia pois 
as taxas de juro nominais tendem a baixar mais do que numa situação de aumento da 
carga tributária. Os bancos centrais interpretam cortes na despesa como um sinal de maior 
compromisso para com a disciplina fiscal por parte do Estado e, por isso, estão mais 
dispostos a ajudar a consolidação das contas públicas neste contexto. Em oposição, o 
aumento dos impostos pode incluir o aumento de impostos indiretos como o IVA, o que 
por sua vez aumenta a taxa de inflação e põe pressão nos bancos centrais para não 
baixarem as taxas de juro aquando consolidações fiscais via receita. No entanto, quando 
a taxa de juro nominal não responde ao aumento de gastos públicos e se mantém 
constante, verifica-se que os multiplicadores da despesa aumentam (Christiano et al. 
(2011) e que os multiplicadores da receita se mantêm constantes pois são muito menos 
sensíveis a flutuações na taxa de juro (Erceg e Lindé, 2012) 
Em suma, observamos que quando a política monetária é acomodatícia os 
multiplicadores da despesa continuam maiores do que os multiplicadores da receita pelo 
que se deveria privilegiar os impostos na aplicação de uma consolidação orçamental de 
maneira a suavizar os efeitos negativos na economia.  
É também importante notar, que com taxas nominais perto de zero, operações de 
open-market de compra de obrigações do tesouro podem reduzir o serviços futuros da 
divida publica, contribuindo assim com efeitos positivos para a receita e evitando 
distorções futuras (aumento da carga tributária), deste modo demonstrando a importância 
da política monetária enquanto mecanismo de estabilização fiscal (Auerbach e Obstfell, 
2004). 
 
Características Estruturais de Cada País 
 
Os multiplicadores fiscais também variam em função das características 
estruturais de cada país, tais como: a) o tamanho e abertura da economia em termos de 
comércio de bens e serviços - países com menor propensão à importação, normalmente 
associados a economias grandes e relativamente fechadas (como a Zona Euro como um 
todo e os Estados Unidos da América), tendem a ter multiplicadores maiores visto que, 
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em países com estas características, as fugas ao mecanismo circular do rendimento19 são 
menos pronunciadas (ver, por exemplo, Ilzetzki et al., 2013). Também devido ao tamanho 
do seu mercado interno, o multiplicador do consumo público é maior em economias 
grandes do que em economias mais pequenas, uma vez que quanto maior for a economia 
maior é o retorno associado ao aumento das exportações decorrentes de fugas de 
rendimento na importação de bens e serviços e maior a capacidade de resposta de 
produtores nacionais face as compras do governo. Por esta razão espera-se que os 
multiplicadores fiscais da Zona Euro, como um todo, sejam maiores do que os 
multiplicadores dos países individuais que a integram (ver IMF, 2009). Neste contexto a 
coordenação fiscal torna-se fundamental para contrariar efeitos de spill over decorrentes 
de políticas fiscais individuais  b) a rigidez do mercado de trabalho - países com maior 
rigidez do mercado de trabalho têm multiplicadores maiores dado que a rigidez dos 
salários amplifica a resposta do rendimento a choques na procura (Cole e Ohanian, 2001)  
c) a importância dos estabilizadores automáticos – quanto mais importantes forem os 
estabilizadores automáticos, menor deverá ser o multiplicador fiscal dado que respostas 
automáticas de transferências e impostos neutralizam parte do choque fiscal inicial 
reduzindo deste modo o seu efeito no PIB (Doll et al. 2012)  d) o regime cambial - 
economias com taxas de câmbio flexíveis têm multiplicadores muito menores do que as 
que operam em regime de câmbios fixos ou de paridades ajustáveis visto que flutuações 
na taxa de câmbio podem contrabalançar os choques fiscais (Born et al., 2013, e Ilzetzki 
et al., 2013); e) o nível de dívida pública - o multiplicador de impacto associado a países 
altamente endividados estará perto de zero (ver Ilzetzki et al., 2013, Warmedinger et al., 
2015) - quando o nível de dívida é alto, o aumento da despesa pública sinaliza uma 
possível consolidação das contas públicas no curto-prazo o que pode contrabalançar o 
efeito do estímulo fiscal no consumo  (Kirchner et al., 2010)  f) do facto do país integrar 
uma união monetária - países integrantes de uma união monetária têm multiplicadores 
fiscais geralmente inferiores ao valor que teriam na possibilidade da política monetária 
ser independente. Com taxa de câmbio fixa entre membros da união, o aumento da 
despesa pública de um membro leva ao aumento do nível geral de preços dos seus 
produtos domésticos, o que resulta em perdas de competitividade e contrai o investimento 
                                                             
19 Rendimento interno não automaticamente gasto novamente em bens e serviços devido às importações, à 
poupança, ou aos impostos (ver Burda e Wyploz, 2011)  
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privado (Farhi e Werning, 2012). No entanto, sendo a taxa de juro nominal fixa em união 
monetária, seria de esperar que o comportamento do multiplicador fiscal de um país 
pertencente à união fosse o mesmo do que em contexto de ZLB e o aumento da despesa 
fiscal estimulasse o consumo. Nakamura e Steinsson (2014) argumentam que esta 
intuição está errada, pois taxas de câmbio fixas dentro de uma união monetária provocam 
que qualquer aumento no nível geral de preços de uma região em relação à outra seja 
revertido no longo-prazo, o que revela o carácter transitório do aumento da inflação e 
mostra que o estímulo ao consumo privado não resulta numa depreciação da taxa de juro 
real de longo-prazo como em caso de ZLB.  
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2.3. Efeitos Não-Keynesianos da Política Fiscal 
 
Em linha com a abordagem Keynesiana, uma consolidação fiscal contrai a procura 
agregada e reduz deste modo o PIB. Neste pressuposto, a definição geral do que é um 
efeito não-Keynesiano deriva do inverso desta condição: diz-se que uma consolidação 
fiscal tem um efeito não-Keynesiano quando a consolidação das contas públicas provoca 
um aumento na procura agregada e no PIB. A relação inversa entre a política fiscal e a 
procura agregada altera o sinal do multiplicador fiscal, tornando-se o multiplicador nega-
tivo quando existe uma expansão da procura associada a uma consolidação fiscal. 
A possibilidade do multiplicador fiscal negativo foi pela primeira vez proposta 
por Feldstein em 1980. O autor explorou a ligação entre mudanças na política fiscal no 
período corrente e os seus efeitos nas expectativas do sector privado quanto a alterações 
do seu nível de rendimento permanente, argumentando que consolidações fiscais perma-
nentes podem ter efeitos expansionistas. 
Uma perspetiva semelhante face ao papel das expectativas no estímulo à procura 
agregada surgiu em 1981 por parte do Conselho Alemão de Peritos Económicos (Sa-
chverständigenrat), no que ficou conhecida na literatura como a Perspetiva Alemã. É so-
bre esta perspetiva que surge o trabalho seminal de Giavazzi e Pagano (1990) onde se 
estabelece o conceito de austeridade expansionista, a hipótese de existência de efeitos 
não-keynesianos decorrentes de consolidações fiscais. É também sobre a influência da 
Perspetiva Alemã que surgem outras contribuições de elevada importância acerca da exis-
tência destes efeitos, como a de Blanchard (1990), que estuda como o aumento perma-
nente dos impostos pode aumentar o consumo privado e Alesina e Perotti (1997), que 
estudam como uma consolidação fiscal com base em cortes da despesa pública pode re-
duzir o rácio de dívida pública e provocar uma expansão da economia. 
A existência de efeitos expansionistas associados a uma consolidação fiscal está 
dependente da resposta do sector privado à redução da despesa do Estado ou do aumento 
dos impostos. Existe expansão económica se os efeitos positivos sentidos no consumo e 
investimento (associados à otimização intertemporal por parte dos consumidores), con-
seguirem compensar a contração que se faz sentir na procura agregada devido à diminui-
ção do rendimento corrente. Assim sendo, a literatura disponível associada à existência 
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de efeitos não-Keynesianos está tipicamente estruturada sobre o estudo de dois canais de 
transmissão: o canal do consumo e o canal do investimento. 
 
Canal do Consumo 
 
A hipótese que uma consolidação fiscal pode aumentar o consumo, com base no 
argumento de otimização intertemporal dos agentes económicos, assenta sobre três efei-
tos: a) o efeito das expectativas; b) o efeito riqueza e; c) e o efeito substituição de bens e 
serviços. 
O efeito das expectativas surge quando os agentes “acreditam que uma consolida-
ção fiscal no período corrente eliminará a necessidade para consolidações maiores e pos-
sivelmente mais disruptivas no futuro. Enquanto este pressuposto se mantiver, os consu-
midores face uma consolidação fiscal antecipam o aumento no seu rendimento perma-
nente, o que pode induzir o aumento do consumo privado no período corrente (ver Blan-
chard, 1990, Alesina, 2010, e Perotti, 2011). A redução de incerteza quanto a encargos 
tributários futuros pode também estimular o consumo através da redução da propensão 
para poupar por parte dos consumidores (Feldstein, 1980). No entanto, a magnitude destes 
dois efeitos vai depender da capacidade das famílias em recorrerem ao crédito, devido à 
correlação negativa entre maior rendimento permanente e menor rendimento corrente 
(Galí et al., 2005).  
O efeito riqueza surge com o aumento de riqueza dos consumidores face a uma 
diminuição nas taxas de juro. Uma consolidação fiscal reduz a probabilidade do Estado 
entrar em incumprimento o que baixa o prémio de risco associado às obrigações do go-
verno e por conseguinte, as taxas de juro implícitas. A diminuição das taxas de juro au-
menta o valor de mercado dos ativos possuídos pelos consumidores e aumenta também o 
custo de poupar, estimulando assim o consumo corrente por parte das famílias (Alesina, 
2010). 
O efeito substituição de bens e serviços relaciona-se com o trade-off de consumo 
público por privado. Se os consumidores valorizam determinados serviços fornecidos 
pelo sector público, como a saúde e a educação, quando o Estado deixa de os fornecer, é 
provável que os consumidores aumentem o seu consumo no sector privado (Giavazzi e 
Pagano, 1990).  
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Canal do Investimento 
 
A hipótese do canal de investimento pressupõe de que uma consolidação fiscal é 
capaz de induzir um aumento permanente no investimento privado através do efeito que 
a taxa de juro tem na procura via expectativas dos consumidores, ou através do ajusta-
mento da oferta do mercado de trabalho a nível privado face a despedimentos no sector 
público. Estes efeitos são designados na literatura por efeito taxa de juro e efeito do mer-
cado de trabalho 
O efeito de expectativas dos agentes face à taxa de juro opera através da diminui-
ção da taxa de juro real, que surge através da redução do risco de default associada a 
consolidações fiscais. Se os agentes considerarem que a estabilização é credível podem 
exigir um prémio mais baixo nas obrigações do tesouro, o que por sua vez provoca taxas 
de juro reais mais baixas aplicadas a consumidores e as empresas. Este declínio das taxas 
de juro induz o aumento do investimento privado estimulando assim a procura agregada 
(Ardagna, 2004). 
O aumento do investimento privado pode surgir também pela via do mercado de 
trabalho através de ganhos de competitividade da economia (Alesina e Ardagna, 2010). 
Em certas condições, a queda da despesa pública feita através de despedimentos 
e cortes salariais, tem efeitos de spillover no sector privado do mercado de trabalho atra-
vés do aumento da taxa de desemprego ou do custo de estar desempregado, o que provoca 
uma redução do nível salarial e resulta no aumento do lucro das empresas, maior investi-
mento privado e ganhos de competitividade (Alesina e Ardagna, 2010, Ardagna, 2004). 
Esta sistematização releva a importância da composição do pacote fiscal visto que 
neste contexto cortes na despesa pública têm maior capacidade de aumentar o investi-
mento privado 
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2.4. Evidência Empírica Sobre o Valor dos Multiplicadores Fiscais 
 
Nesta subsecção, fazemos uma análise da literatura empírica recente acerca do 
tamanho do multiplicador fiscal. 
O quadro 2.2 mostra o valor de vários multiplicadores fiscais apresentados pela 
OCDE em 2009. Os resultados foram obtidos através da utilização de modelos 
macroeconómicos que consideram que a política monetária é acomodatícia pois na 
opinião da OCDE esta condição representa melhor a realidade atual.  
Verificamos que o multiplicador da despesa pública é maior que um e que o 
multiplicador dos impostos é metade desse valor. Observamos também que apesar de 
multiplicadores da receita menores do que os da despesa, cortes dos impostos sobre o 
rendimento pessoal têm ligeiramente maiores efeitos expansionistas do que outras formas 
de imposto, o que indica maior sensibilidade das famílias face o estimulo do que as 
empresas. Por último, observa-se que o valor dos multiplicadores é sistematicamente 
menor quanto maior for o nível de abertura da economia. 
Os quadros 2.3 e 2.4 mostram valores médios dos multiplicadores fiscais de 
impacto e os seus desvios-padrão, distinguindo, também, o multiplicador por instrumento 
fiscal e por período do ciclo económico, calculados na base de uma meta-regressão por 
Gechert e Rannenberg (2014). Os autores, focando-se em estimativas VAR e SEE, têm 
em consideração 98 estudos sobre o multiplicador fiscal, publicados entre 1992 e 2013, o 
que representa uma amostra de 1882 observações após a eliminação de alguns outliers. A 
maioria dos estudos utilizados foram publicados depois da última crise financeira e a 
correspondente ação de estabilização via política fiscal. 
Este estudo abrangente mostra que os multiplicadores associados à despesa são 
substancialmente maiores do que os associados à receita, estando o valor do multiplicador 
da despesa pública genérica perto da unidade, e sendo quase o dobro do valor do 
multiplicador dos impostos. O multiplicador mais elevado é do investimento público, 
aproximadamente igual a 1.22. Verificamos, também, que o multiplicador fiscal 
indiscriminado é substancialmente maior em recessão do que em períodos de expansão, 
aumentando de 0.75 para 1,37.  
O quadro 2.5 resume a revisão de literatura empírica efetuada por Batini et al. 
(2014). Os autores fazem um levantamento das estimações mais relevantes acerca do 
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valor dos multiplicadores fiscais de acordo com o estado cíclico da economia e também 
da presença da condicionante Zero Lower Bound sobre as taxas de juro. Em linha com os 
resultados dos quadros anteriores, verifica-se que os multiplicadores são maiores em 
recessão do que em expansão, sendo o multiplicador fiscal da despesa maior que um na 
grande maioria dos resultados apresentados. Verificamos também que numa economia 
com taxas de juro nominais perto de zero (ZLB) o multiplicador é substancialmente maior 
do que na ausência desta condição, podendo o seu valor aumentar de um para quatro. 
 
Quadro 2.2. Valores dos Multiplicadores Fiscais Estimados Pela OCDE 
Instrumento Fiscal 
Todos os estudos 
1º Ano 
Estudos com multiplicadores calculados para o 1º 
e 2º ano 
1º Ano 2º Ano 
Baixa* Alta Média Baixa Alta Média Baixa Alta Média 
Despesa pública em 
bens e serviços 
0.6 1.9 1.1 0.9 1.9 1.2 0.5 2.2 1.3 
Descida do Imposto 
sobre os lucros das 
empresas 
0.1 0.5 0.3 0.1 0.5 0.3 0.2 0.8 0.5 
Descida do Imposto 
sobre o rendimento 
das pessoas 
0.1 1.1 0.5 0.1 1.1 05 0.2 1.4 0.8 
Descida dos 
impostos indiretos 
0.0 1.4 0.5 0.0 0.6 0.2 0.0 0.8 0.4 
Descida da 
contribuição para a 
Segurança Social 
0.0 1.2 0.4 0.0 0.5 0.3 0.2 1.0 0.6 
* “Baixa” e “Alta” referem-se ao nível de abertura da economia. 
Fonte: OECD (2009), Economic Outlook – Interim Report, Chapter 3  
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Quadro 2.3. Valores dos Multiplicadores Fiscais por Instrumento Fiscal 
 (Metodologia de meta regressão) 
 
Instrumento Fiscal Média Mediana Desvio-Padrão. Máximo Mínimo 
Despesa Pública 0.90 0.84 0.80 3.60 -2.00 
Consumo Publico 0.89 1.00 1.19 4.84 -3.06 
Investimento Publico 1.22 1.10 1.37 5.00 -2.72 
Gastos Militares 1.12 0.85 1.10 4.79 -0.43 
Impostos 0.44 0.30 0.69 3.70 -1.50 
Transferências para as Famílias 0.54 0.50 1.16 4.54 -3.14 
Défice Público 0.35 0.21 0.50 1.79 -0.40 
Fonte:  Gechert e Rannenberg, (2014). 
 
 
Quadro 2.4. Multiplicador Fiscal Indiscriminado em Expansão e Recessão 
 (Metodologia de meta regressão) 
Multiplicador Fiscal* Média Mediana Desvio-Padrão. Máximo Mínimo 
Expansão 0.75 0.68 0.96 4.55 -3.14 
Recessão 1.37 1.38 1.08 5 -1.80 
* Calculado considerando vários tipos de impulsos fiscais, tanto da despesa como da receita. 
Fonte:  Gechert e Rannenberg, (2014). 
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Quadro 2.5. Valores dos Multiplicadores Fiscais da Despesa Em Função do Estado Cíclico da Economia 
e no Caso de Zero Lower Bound 
 
 
Autor* 
Multiplicador da Despesa 
Expansão Recessão 
Auerbach e Gorodnichenko (2012), EUA, 6 Trimestres 0.00 1.70 
Auerbach e Gorodnichenko (2013), OECD, Multiplicador de Primeiro 
Ano 
-0.20 0.50 
Auerbach e Gorodnichenko (2014), Japão 4 Trimestres 1.00 2.40 
Batini et al. (2012), 4 Trimestres 0.82 2.08 
Baum et al. (2012), 4 Trimestres 0.72 1.22 
Canzoneri et al. (2012), DSGE, EUA, Multiplicador de Impacto 0.89 2.25 
Hernandez de Cos e Mora-Benito (2013), Espanha, 4 Trimestres 0.60 1.30 
Owyang et al. (2013), EUA, Multiplicador de 2 Anos 0.70 0.80 
Owyang et al. (2013), Canada, Multiplicador de 2 Anos 0.40 1.60 
 Sem ZLB Com ZLB 
Christiano et. al. (2011), EUA, Multiplicador de Impacto 1.10 3.70 
Eggerston (2010), EUA, Multiplicador de Impacto 0.50 2.30 
Erceg e Linde (2010), EUA, 4 Trimestres 1.00 4.00 
* Colocamos as referências destes trabalhos na secção de Referências Bibliográficas 
Fonte: Batini et al. (2014).   
 
 Observamos no quadro 2.6 multiplicadores fiscais estimados por Castro et al. 
(2013) para Portugal para os primeiros três anos de um episódio de consolidação fiscal. 
Como se pode observar, verifica-se que os multiplicadores fiscais diferem por 
instrumento, período temporal, e em função do estado cíclico da economia.  
 Verificamos que no primeiro ano todas as medidas fiscais restritivas têm um efeito 
negativo sobre o PIB e também que o valor dos multiplicadores da despesa, ao contrário 
do tamanho dos multiplicadores da receita, diminui substancialmente no segundo e 
terceiro ano.  
Em linha com os resultados dos quadros anteriores, verifica-se também no quadro 
2.4 que os multiplicadores da despesa são maiores dos que os multiplicadores dos 
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impostos e que os multiplicadores aumentam significativamente em períodos de crise. 
Observa-se que o multiplicador de impacto do da diminuição do consumo é negativo e 
maior do que a unidade, o que implica que cortes da despesa do governo têm um efeito 
negativo mais do que proporcional sobre o PIB. 
 
Quadro 2.6. Valores dos Multiplicadores Fiscais em Portugal 
Instrumento Fiscal 1º Ano 2º Ano 3º Ano 
Diminuição do consumo do Governo Tempos normais -1.2* -0.4 -0.3 
Tempos de crise -2.0 -1.1 -0.3 
Diminuição de Transferências (lump sum) Tempos normais -0.7 0.1 0.1 
Tempos de crise -1.2 -0.4 0.3 
Aumento dos impostos sobre o trabalho Tempos normais -0.5 -0.8 -0.8 
Tempos de crise -0.7 -0.9 -0.8 
Aumento dos impostos sobre o consumo Tempos normais -0.5 -0.5 -0.5 
Tempos de crise -0.8 -0.6 -0.4 
* O valor negativo representa o sinal dos efeitos da política fiscal, uma diminuição do consumo do Governo 
afeta negativamente o rendimento nacional pelo que de maneira oposta um aumento dos mesmos afeta 
positivamente a economia 
Fonte: Castro et al. (2013).   
 
Assim, a literatura empírica parece concluir que: i) os multiplicadores fiscais são 
maiores em recessão do que em expansão  ii) os multiplicadores de impacto da despesa 
pública são maiores do que os multiplicadores dos impostos, sendo a diferença mais 
pronunciada em fase de recessão do que numa fase de expansão da economia, implicando 
que consolidações orçamentais que têm lugar em recessão devem ser implementadas de 
forma gradual e através do aumento dos impostos de modo a minimizar a contração do 
PIB (Baum et al., 2012, e Batini et al. 2012)  iii) qualquer que seja o estado cíclico da 
economia, os multiplicadores de impacto da despesa pública são positivos, o que implica 
que consolidações fiscais implementadas via cortes na despesa tenham sempre efeitos 
recessivos no curto prazo (Corsetti et al., 2012)  iv) os multiplicadores fiscais são maiores 
na situação de ZLB, sendo os seu valores positivos quer esta condicionante esteja presente 
ou não na economia, isto indica que uma consolidação fiscal é sempre contracionista mas 
que a contração é muito superior quando as taxas de juro nominais estão próximas de 
zero  v) o multiplicador cumulativo da despesa pública quando calculado numa recessão 
económica é sempre positivo, o que implica que cortes na despesa pública aplicados 
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durante uma recessão económica têm efeitos recessivos no curto e no longo prazo. vi) 
Dentro dos multiplicadores da despesa, o multiplicador do investimento público é o 
maior, sendo tipicamente maior do que um. 
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3. Histerese na Dinâmica do Emprego 
 
3.1. Conceito e Definição 
 
O termo histerese deriva do grego antigo υστέρησις e significa “chegar tarde” ou “ vir 
atrás”. Na sua formulação original, aplicada à física de magnetismo pelo físico James 
Ewing em 1881, surge como uma propriedade de um sistema em que alguns efeitos per-
sistem após a causa que os originou ter sido removida. 
Em linha com o seu significado original, histerese enquanto propriedade de sis-
tema económico implica as características básicas de não linearidade, remanência, e me-
mória seletiva. Não linearidade, no sentido de que a reversão de um choque não traz o 
emprego pelo caminho inicial de volta ao ponto de partida. Remanência, na aceção de 
que choques suficientemente grandes e temporários têm efeitos permanentes no nível do 
emprego. Memória seletiva no sentido que apenas choques não dominados20 têm efeitos 
permanentes.   
No domínio da economia a ideia de histerese ganhou notoriedade no início dos anos 
1980 associada ao fenómeno de aumento persistente da taxa de desemprego, resultante 
das políticas restritivas do lado da procura conduzidas na sequência dos choques petrolí-
feros da década de 1970. Recentemente voltou a ganhar relevância como forma de expli-
car uma certa persistência dos efeitos negativos da crise financeira que teve o seu início 
em Agosto de 2007 nos Estados Unidos da América (ver, por exemplo, Summers, 2014).  
 
3.2. Fontes e Consequências de Histerese 
 
A dinâmica de histerese relaciona-se tipicamente com presença de custos de ajus-
tamento não convexos do emprego (custos de contratação e despedimento de trabalhado-
res), que interagem com custos não convexos de ajustamento do capital físico e com cus-
tos de entrada em novos mercados.  
                                                             
20 Valores extremos locais da variável causadora de histerese que não sejam suplantados por um valor 
posterior mais elevado (ver, por exemplo, Mayergoyz, 2003 e Cross et al. 2005).  
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No que diz respeito aos custos de contratação de novos trabalhadores temos, por 
exemplo, custos relacionados com a publicidade, recrutamento e treino dos novos traba-
lhadores, incluindo os custos relacionados com a eventual perturbação causada no pro-
cesso produtivo decorrente das novas contratações. Relativamente aos custos de despedi-
mento dão-se como exemplo os custos com a notificação dos trabalhadores, indeminiza-
ção de despedimento, e custos relacionados com inconvenientes processuais determina-
dos pela legislação de proteção do emprego. Note-se, que uma parte significativa destes 
custos está relacionados com o funcionamento dos departamentos de pessoal e jurídico 
para lidar com as contratações e despedimentos tendo, por isso, uma natureza fixa, isto é, 
são independentes do número de trabalhadores a contratar ou a despedir (ver Hamermesh 
e Pfann, 1996). As empresas incorrem, também, em custos irreversíveis na compra de 
capital físico, tal como equipamentos específicos ou ativos intangíveis como a reputação 
adquirida por investimentos em marketing e publicidade, ou conhecimento técnico (ver, 
por exemplo, Pindyck, 1991). Existem, ainda, outros investimentos específicos como 
equipamento de escritório, carros, camiões, computadores, que têm um valor de revenda 
muito abaixo do seu preço de custo (ver Pindyck, 1991). 
 Por sua vez, a incerteza relativa à evolução da procura agregada amplifica os 
efeitos de histerese causados por custos de ajustamento não convexos, na medida em que 
as empresas reagem ao aumento da incerteza com inação, atrasando as decisões de inves-
timento e recrutamento (ver, por exemplo, Dixit e Pyndick, 1994, Belke e Göcke, 2006, 
Mota e Vasconcelos, 2012). 
Histerese na dinâmica do emprego pode ainda resultar (ver Blanchard e Summers, 
1986, Lindbeck e Snower, 1989, e Delong e Summers, 2012): a) da depreciação do capital 
físico na sequência da queda da taxa de utilização na fase da recessão que impede a sua 
reutilização na fase de expansão, limitando o aumento do nível de emprego; b) da depre-
ciação do capital humano na fase da recessão devido à perda de capacidades e habilitações 
por parte dos trabalhadores que passam por um prolongado período de desemprego; c) do 
poder de negociação dos insiders (trabalhadores incumbentes), protegidos por custos de 
ajustamento, que após um choque adverso da procura agregada que faça reduzir o nível 
de emprego fixam o salário de modo a impedir a contração de desempregados o que ori-
gina persistência do nível atual de emprego.   
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Partindo da existência de custos não convexos de ajustamento, Varejão e Portugal 
(2007) e Mota et al. (2012) mostram, ao nível da empresa, como estes moldam os padrões 
do ajustamento do emprego. A evidência empírica existente revela que as empresas não 
ajustam continuamente o nível de emprego no sentido de acomodar os choques de procura 
nos seus produtos. Ao contrário, o nível de emprego exibe inércia, irreversibilidade, e 
picos ocasionais de aumento ou de diminuição (Mota et al., 2012). 
A existência de custos não convexos de ajustamento traduz-se numa distribuição 
do emprego alta a níveis extremos, i.e, apenas após choques que de alguma maneira com-
pensem os custos de ajustamento é que as empresas contratam/despedem trabalhadores. 
Custos fixos ou lineares implicam que as empresas experienciem ajustamentos de mag-
nitudes elevadas seguido de períodos de inação. Este tipo de custos implica, também, que 
a inação possa ser ótima fora do steady-state, o que não aconteceria caso os custos fossem 
convexos.   
Isto acontece porque o nível atual de emprego escolhido pelas empresas depende 
da comparação entre os custos fixos de ajustamento do emprego em cada período e o 
valor atual do lucro adicional induzido pelo ajustamento do nível de emprego para o novo 
nível de equilíbrio. Se os custos da alteração forem maiores do que o lucro adicional 
obtido pelo ajustamento, a empresa não ajusta o volume de emprego. Caso contrário a 
empresa ajusta imediatamente o nível de emprego para o novo nível de equilíbrio. 
A procura de trabalho de uma empresa é então descontínua, podendo ser repre-
sentada por um modelo de tipo (S,s) (ver Hamermesh, 1989). 
 
𝑛𝑗,𝑡 = {
𝑛𝑗,𝑡 =  𝑛𝑗,𝑡−1 + 𝜇1𝑗,𝑡 ← |𝑛𝑗,𝑡
∗ − 𝑛𝑗,𝑡−1| < 𝑘𝑗
𝑛𝑗,𝑡 =  𝑛𝑗,𝑡
∗ + 𝜇2𝑗,𝑡 ← |𝑛𝑗,𝑡
∗ − 𝑛𝑗,𝑡−1| ≥ 𝑘𝑗
                 (3.1) 
 
Em que 𝑛𝑗,𝑡
∗  é o nível desejado de emprego da empresa j no período t, 𝑛𝑗,𝑡, é o 
nível atual de emprego, e 𝑘𝑗 é a percentagem de desvio do nível de emprego no período 
anterior em relação ao nível desejado que é necessária para mais do que compensar os 
custos não convexos de ajustamento. 𝜇1𝑗,𝑡 e 𝜇2𝑗,𝑡 , são termos de perturbação, com 
𝐸(𝜇1𝑗,𝑡 , 𝜇2𝑗,𝑡) = 0. 
 29 
 
Figura 3.1. Dinâmica do Emprego na Presença de Histerese 
 
  (Adaptado de Mota, 2008) 
 
A Figura 3.1 ilustra a dinâmica da relação entre o nível de emprego, 𝑛𝑗 , da em-
presa j e a procura do seu produto, 𝑦𝑗 .  
Ao longo da linha que representa o valor do nível desejado de emprego, um au-
mento da procura do produto da empresa j está associado a um aumento do emprego. 
Contudo, na presença de histerese, o nível de emprego não reage até que um nível crítico 
da procura seja atingido.  
Assim, partindo de uma situação inicial sobre o ponto A, com 𝑦𝑗 = 𝛽𝑗, se a pro-
cura da empresa j começar a aumentar, a empresa apenas ajusta o nível de emprego para 
𝑛𝑗
∗ (ponto C) quando|𝑛𝑗,𝑡
∗ − 𝑛𝑗,𝑡−1| ≥ 𝑘𝑗 , o que apenas acontece quando. Se depois a 
procura começar a diminuir de novo para o nível inicial, o emprego vai permanecer ao 
nível anterior, e só diminuirá quando |𝑛𝑗,𝑡
∗ − 𝑛𝑗,𝑡−1| ≥ 𝑘𝑗  (ponto D). 
Sob a hipótese de histerese, as variações cumulativas da procura de trabalho são 
então determinantes importantes dos fluxos de emprego, i.e, o valor de equilíbrio deste 
não é apenas definido pela lado da oferta e pela flexibilidade do mercado de trabalho, o 
efeito da variação da procura de trabalho no emprego depende, também, da história dos 
choques passados, bem como das variações atuais da procura. Isto implica que a mesma 
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variação da procura pode originar diferentes reações em termos de ajustamento do nú-
mero de trabalhadores. Admita-se, por exemplo que dado nível da procura de uma em-
presa, esta está longe do limiar de ajustamento. Nestas circunstâncias, uma pequena vari-
ação da procura não causa nenhum efeito no nível de emprego. Considere-se, agora, vá-
rias variações cumulativas da procura de uma empresa da mesma magnitude. Quando a 
procura se aproxima do limiar de ajustamento, uma mesma variação leva a um ajusta-
mento do nível de emprego. Logo, a existência de súbitas variações no emprego podem 
não resultar de variações abruptas da procura. O comportamento descontínuo da dinâmica 
do emprego pode resultar de alterações contínuas e suaves da procura.  
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4. Metodologia 
 
4.1. Modelo 
 
Para captar o efeito de histerese, usamos um teste destinado a verificar as propri-
edades de dependência da história, e divergência da resposta linear, na linha de Parsley e 
Wei (1993), aplicado a dados macroeconómicos.21  
O teste é construído tendo como base três aspetos do fenómeno de histerese. Pri-
meiro, a variação da procura deve ser grande para induzir uma alteração estrutural entre 
a procura agregada e o nível de emprego. Segundo, a história da dinâmica da procura é 
importante para a determinação do nível agregado de emprego. Terceiro, existe uma as-
simetria na reação do emprego a nível agregado à mesma pequena variação da procura 
agregada, dependendo do facto do nível da procura agregada estar próximo ou não de um 
ponto de ajustamento do emprego.  
Na implementação do teste, assumimos, tal como em Parsley e Wei (1993), que o 
efeito do aumento da procura agregada a seguir a uma série de sucessivos aumentos é 
diferente do efeito desse mesmo aumento a seguir a uma série de sucessivas diminuições.  
Para isso definimos a variação cumulativa da procura agregada,  
𝑌𝑡, ao longo de um período de tempo 𝑇 : 
 
𝑉𝑡 =  ∑ 𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−𝑗−1
𝑇
𝐽=0
                                                                                   (4.1) 
  
Definimos, em seguida, uma variável dummy, 𝐷𝑡, que indica se o valor atual da 
variação da procura agregada tem o mesmo sinal das variações acumuladas dos períodos 
anteriores: 
 
𝐷𝑡 = {
1 ⇐ 𝛥𝑌𝑡 > 0 𝑎𝑛𝑑  𝑉𝑡 > 0
−1 ⇐ 𝛥𝑌𝑡 < 0 𝑎𝑛𝑑  𝑉𝑡 < 0
0 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
                                                                  (4.2) 
                                                             
21 Metódos mais complexos e com melhor poder de identificação de histerese são usados em Cross et al., 
2005, Belke e Göcke 2001, e em Mota et al. (2012). O método usado nesta investigação, para além de 
reproduzir algumas das propriedades de histerese, tem a facilidade de poder ser implementado em Excel. 
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Para gerar a variável que capta o efeito de histerese, calculamos: 
 
ℎ𝑌𝑡 = 𝐷𝑡 × ∆𝑌𝑡 × 𝑉𝑡                                                                                         (4.3) 
 
e consideramos o valor cumulativo de ℎ𝑌𝑡, 𝐻𝑌𝑡: 
 
𝐻𝑌𝑡 =  ∑ ℎ𝑌𝑡 + ℎ𝑌𝑡−𝑗−1
𝑇
𝐽=0
                                                                            (4.4) 
 
Finalmente estimamos uma equação do emprego agregado em que se inclui a va-
riável de histerese, 𝐻𝑌𝑡: 
 
 𝑁𝑡 = 𝑐 + 𝛽1𝐻𝑌𝑡 + 𝛽2𝑊𝑡−12 + 𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 + 𝜀𝑡                                                     (4.5) 
 
Na equação 4.5, 𝑁𝑡 representa o nível agregado de emprego no período t, 𝐻𝑌𝑡 a 
transformação de histerese da variável que é usada como proxy da procura agregada, e de 
acordo com a equação 4.4, 𝑊𝑡−12  representa os salários reais desfasados 12 meses.
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𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 é um trend linear, e 𝜀𝑡 um termo de perturbação aleatório que segue as hipóteses 
clássicas do modelo de regressão linear. 
Espera-se que o coeficiente 𝛽1 associado à variável transformada tenha o mesmo 
sinal (positivo) que teria se incluíssemos a variável original, 𝑌𝑡. Admita-se que se verifica 
um aumento da procura agregada depois de uma série de sucessivos aumentos: 𝑉𝑡 e logo 
ℎ𝑌𝑡, seriam positivos, e logo 𝛽1 na equação (4.5) seria positivo. Contudo, um aumento da 
procura agregada depois de uma série de sucessivas diminuições não deverá ter um im-
pacto no emprego devido aos efeitos de histerese; 𝑉𝑡 seria negativo, ∆𝑌𝑡 positivo, o que 
tornaria ℎ𝑌𝑡 igual a zero. 
O teste à existência de histerese consiste em verificar a capacidade da serie trans-
formadas, 𝐻𝑌𝑡, explicar melhor a dinâmica observada do emprego agregado do que a se-
                                                             
22 Incluímos os salários reais desfasados para evitar potenciais problemas de endogeneidade. 
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rie original, 𝑌𝑡, na base do aumento do 𝑅
2 da equação do emprego e da melhoria da signi-
ficância individual da proxy da procura agregada quando se introduz a transformação de 
histerese.  
 
4.2. Dados 
 
A amostra usada para ilustrar o efeito de histerese tem como fonte o EUROSTAT. 
Usam-se dados mensais para industria (excluindo construção), no período de Janeiro de 
2000 a Maio de 2016. 
Usa-se o índice do número de pessoas empregadas com variável dependente, 𝑁𝑡 
(e alternativamente um índice do número total de horas de trabalho, 𝐻𝑡), o índice de vo-
lume produção como proxy da procura agregada, 𝑌𝑡, e o índice dos salários reais brutos 
para 𝑊𝑡. Todas as variáveis foram previamente dessazonalizadas.  
O quadro 4.1 apresenta as estatísticas descritivas das séries, e a sua dinâmica está 
ilustrada na Figura 5.1.  
 
 
Quadro 4.1. Estatísticas Descritivas das Variáveis 
Variável Média Mediana Máximo Mínimo 
Desvio 
Padrão 
𝑁𝑡 4.705 4705 4.951 4.530 0.140 
𝐻𝑡 4.704 4.703 4.995 4.488 0.147 
𝑌𝑡  4.656 4.659 4.832 4.465 0.091 
𝑊𝑡  4.611 4.619 4.682 4.510 0.038 
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5. Resultados  
 
Começamos por construir a variável de histerese, 𝐻𝑌𝑡, através da implementação 
do modelo de Parsley e Wei (1993) descrito na secção anterior. A serie original, 𝑌𝑡, e a 
serie transformada podem ser visualizadas na Figura 5.1 d). A serie transformada exibe 
um trend similar à série original, mas é mais alisada, uma vez que a variação da procura 
deve ser grande para induzir uma alteração do emprego.  
 
Figura 5.1. Variáveis Macroeconómicas da Industria (exceto construção) 
a) 
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Como estamos a lidar com series temporais, começamos por estudar a 
estacionariedade das séries através da aplicação do teste aumentado de Dickey-Fuller às 
series e às suas primeiras diferenças. Este passo é necessário para verificar se as series 
são integradas da mesma ordem. Como segundo passo, aplicamos o teste de Johansen 
para verificar se as series são cointegradas, testando assim se existe uma relação de 
equilíbrio de longo prazo.  
Estimamos o modelo recorrendo ao método Fully Modified Least Squares (FM-
OLS) proposto por Phillips e Hansen (1990). Este método dá-nos um estimador assinto-
ticamente eficiente quando estimamos relações de equilíbrio entre variáveis a longo 
prazo. Note-se, que na Equação 4.5, a não linearidade inerente à histerese é capturada 
pela variável transformada, 𝐻𝑌𝑡, enquanto o modelo de regressão se mantém linear.     
O Quadro 5.1 mostra a estatísticas do teste aumentado de Dickey-Fuller aplicado 
às variáveis em níveis e às suas primeiras diferenças. Para todas as variáveis em níveis a 
estatística do teste é maior do que o valor crítico para um nível de significância de 5%, 
indicando que não se rejeita a hipótese das series terem um raiz unitária. Para todas as 
series nas primeiras diferenças, ao contrário, a estatística do teste é menor do que o valor 
crítico, não se rejeitando a hipótese de serem estacionárias. Por isso, as series usadas na 
regressão são não estacionárias e são integradas de ordem um, I(1). Acresce que a variável 
transformada, 𝐻𝑌𝑡, tende a refletir a propriedades de estacionaridade da serie original, 𝑌𝑡.        
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Quadro 5.1. Estatísticas do Teste Aumentado de Dickey-Fuller 
Variável Níveis 
Primeiras 
Diferenças 
𝑁𝑡 -2.139 -4.128 
𝐻𝑡 -2.319 -5.737 
𝑌𝑡 -0.962 -9.980 
𝑊𝑡 -1.988 -3.518 
𝐻𝑌𝑡 -1.347 -15.657 
 
(Valor crítico para um nível de significância de 5%: -2.876) 
 
 
Aplicando o teste de cointegração de Johansen não se rejeita a hipótese de exis-
tência de um vetor de cointegração relacionando as variáveis. Os resultados do Trace Test 
estão no fim do Quadro 5.2.23 
Tendo concluído pela existência de cointegração e no sentido de obter estimativas 
assintoticamente não enviesadas dos parâmetros, estimamos a Equação 4.5 através do 
método FM-OLS.  
Os resultados da estimação são apresentados no Quadro 5.2. Começamos por es-
timar uma equação do emprego apenas com as varáveis originais (Modelo I). Todas as 
variáveis são significativas para um nível de significância de 1%, e o coeficiente de ajus-
tamento foi estimado em 0.961.  
Estimamos de seguida a equação 4.5. (Modelo II). A variável de histerese é signi-
ficativa para um nível de significância de 1%, e coeficiente associado aumenta de 0.329 
                                                             
23  Aplicamos o trace test usando 4 desfasamentos no vector autoregressivo e incluindo um termo 
independente e um trend. Os resultados reportados testam a hipótese nula de não existência de cointegração  
(r = 0), contra a existência de pelo menos um vector de cointegração (r ≥ 0).       
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para 2.533 o que é compatível com a ideia de que o emprego não reage a choques peque-
nos mas reage consideravelmente a choques de maior dimensão. O coeficiente beta no 
Modelo I estaria portanto a captar uma média da reação fraca do emprego a choques de 
reduzida dimensão, e da reação forte a choques de grande dimensão. O coeficiente de 
ajustamento aumentou, ainda, de 0.961 para 0.982.  
Finalmente estimamos um equação que inclui quer a variável original,  
𝑌𝑡, quer a sua transformação tendo em conta a histerese (Modelo III). Neste caso, a vari-
ável original deixa de ser significativa, enquanto a variável transformada permanece 
significativa, mantendo-se o seu coeficiente relativamente estável. 
 
Quadro 5.2. Resultados da Estimação da Equação do Emprego 
 Modelo I Modelo II Modelo III 
𝐶 
5.340*** 
(7.361) 
5.567*** 
(12.938) 
5.646*** 
(11.122) 
𝑌𝑡 
0.329*** 
(3.999) 
- 
-0.023 
(-0.333) 
𝐻𝑌𝑡 - 
2.533*** 
(8.730) 
2.585*** 
(7.255) 
𝑊𝑡−12 
-0.426*** 
(-3.974) 
-0.135 
(-1.464) 
-0.128 
(-1.35) 
𝑇𝑅𝐸𝑁𝐷 
-0.002*** 
(-13.123) 
-0.002*** 
(12.938) 
-0.001*** 
(-9.103) 
𝑅2 0.961 0.982 0.983 
Estatística do 
Trace Test 
57.13 
(valor crítico 5%: 42.91) 
38.99 
(valor crítico 5%: 42.91) 
68.06 
(valor crítico 5%: 63.87) 
Estatísticas t entre parenteses. 
 ***, **,* Significativo a 1%, 5%, e a 10% respetivamente.  
 
Os resultados da estimação da equação do emprego corroboram a hipótese de exis-
tência de histerese na dinâmica do emprego agregado em Portugal, na linha de Mota et 
al. (2012), Mota e Vasconcelos (2012), e Mota et al. (2015).  
Em seguida repetimos a estimação, usando agora, o número total de horas de tra-
balho com variável independente. Os resultados, patentes no Quadro 5.3, revelam que os 
efeitos de histerese não se fazem sentir tanto ao nível do fator trabalho ( ℎ𝑜𝑟𝑎𝑠 ×
𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑙ℎ𝑎𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠) como se fazem sentir ao nível do emprego. Na verdade, a inclusão da 
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variável de histerese em substituição da variável original não faz aumentar o 𝑅2, e a va-
riável original permanece significativa, embora com um coeficiente mais baixo, quando 
se incluem as variável original e transformada no equação. Este resultado, que se justifica 
pela maior facilidade com que as empresas recorrerem à margem intensiva (ajustamento 
através do número de horas de trabalho por trabalhador) está, também, em linha com a 
literatura recente (ver Mota, 2008 e Mota et al. 2012).   
 
Quadro 5.3. Resultados da Estimação da Equação das Horas de Trabalho 
 Modelo I Modelo II Modelo III 
𝐶 
4.375*** 
(6.960) 
5.432*** 
(7.727) 
4.600*** 
(8.883) 
𝑌𝑡 
0.464*** 
(6.519) 
- 
0.235*** 
(3.299) 
𝐻𝑌𝑡 - 
2.300*** 
(7.727) 
1.718*** 
(4.727) 
𝑊𝑡−12 
-0.356*** 
(-3.281) 
-0.104 
(-1.094) 
-0.168* 
(-1.744) 
𝑇𝑅𝐸𝑁𝐷 
-0.002*** 
(-14.300) 
-0.002*** 
(10.320) 
-0.001*** 
(-9.620) 
𝑅2 0.968 0.968 0.974 
Estatística do 
Trace Test   
42.97 
(valor crítico 5%: 42.91) 
44.37 
(valor crítico 5%: 42.91) 
65.12 
(valor crítico 5%: 63.87) 
Estatísticas t entre parenteses 
 ***, **,* Significativo a 1%, 5%, e a 10% respetivamente   
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6. Conclusão 
 
Existem dois aspetos determinantes do impacto da política fiscal no longo prazo: o 
valor dos multiplicadores fiscais e a extensão dos efeitos de histerese. O primeiro aspeto, 
habitualmente mais estudado, foi considerado nesta tese através de uma revisão de 
literatura teórica e empírica. O segundo foi analisado através de um estudo empírico no 
sentido de oferecer evidência preliminar para a economia Portuguesa.   
A literatura económica acerca dos efeitos da política fiscal é vasta e de certa forma 
controversa. Isto acontece porque não existe consenso dos economistas sobre o valor dos 
multiplicadores fiscais. Apesar do intervalo de valores admissíveis para o multiplicador 
fiscal resultante dos estudos empíricos ser grande, o que implica incerteza quando aos 
efeitos da política fiscal, existem algumas regularidades perfeitamente documentadas. De 
facto, a evidência empírica recente mostra que os multiplicadores fiscais são dependentes 
do estado da economia, e que são influenciados, também, pelas características fundamen-
tais de cada país. Assim: i) os multiplicadores fiscais são maiores em recessão do que em 
período de expansão, sendo sempre positivos independentemente do período do ciclo eco-
nómico; ii) os multiplicadores da despesa são superiores aos da receita; iii) quando a po-
lítica fiscal é acomodatícia, o valor do multiplicador aumenta significativamente.   
Quanto à extensão e dimensão dos efeitos de histerese, concluímos através da 
aplicação de um teste baseado na metodologia de Parsley e Wei (1993) que existe 
histerese na dinâmica do emprego agregado em Portugal. Resultado que está em linha 
com Mota et al. (2012), Mota e Vasconcelos (2012), e Mota et al. (2015). Tomando a 
produção industrial como proxy para a procura agregada, verificamos que os modelos que 
consideram o efeito de histerese têm maior capacidade explicativa relativamente à 
equação do emprego tradicional. 
No que toca à dinâmica do fator trabalho, os resultados não são tão evidentes 
relativamente à presença de histerese. Este resultado indica que as empresas se ajustam 
mais facilmente a choques na procura através do número de horas de trabalho por 
trabalhador do que através da contratação os despedimento de trabalhadores. 
Os resultados preliminares obtidos nesta dissertação não corroboram a hipótese 
das consolidações fiscais agressivas implementadas durante uma recessão e numa 
situação em que as taxas de juro estão muito próximas de zero poderem ser 
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expansionistas, ideia que alimentou a aplicação de políticas de austeridade em Portugal e 
noutros países europeus sob a influência do FMI, Comissão Europeia e Banco Central 
Europeu. Os nossos resultados são antes compatíveis com a hipótese dos efeitos serem de 
tipo keynesiano, isto é, as consolidações contraírem sempre economia no curto-prazo e 
os efeitos negativos persistirem no longo-prazo. A persistência dos efeitos negativos ao 
nível do crescimento torna também muito difícil a redução da dívida pública em 
percentagem do PIB.  
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